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Abstract 

Purpose: Current research is willing to trace the effect of disclosure quality rank 

and proper notifications on debt capacity of the companies.  

Methodology: To achieve research aim were elected 132 companies by 

systematic elimination pattern and wanted data for research variables along the 

years 2013-2017 gathered and hypothesis model was tested with the help of 

multiple regression analysis. In order to measure the debt capacity (as a dependent 

variable of research), the model previously developed by Frank Goyal (2009) and 

to assess the ranking of the disclosure quality (independent variable of the 

research) of the rankings declared in the "Quality ranking Disclosure and proper 

notification" of stock exchange organization has been used. 

Findings: The result of the hypothesis test showed that the ranking of disclosure 

and proper notifications has a positive and significant effect on the borrowing 

capacity of the companies. 

Conclusion: Companies with higher disclosure rank have higher borrowing 

capacity also. 

Contribution: Research finding, in addition to extending the theoretical 

foundations of past research, contains valuable concepts to managers and 

regulatory bodies about importance of companies' financial information 

disclosure quality and rank. Qualitative disclosure not only reduces investors' 

uncertainty but also creditors' and upon that their required return and in final lead 

to increasing company's borrowing capacity. 
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 مقدمه -1

باشد. به دلیل اهمیت ها بحث تأمین مالی میهای همیشگی مدیران مالی شرکتیکی از دغدغه
ها برای تداوم فعالیت و رشد ایشان، تحقیقات بالای تأمین به صرفه منابع مالی مورد نیاز شرکت

ها انجام شده و یافتن راهکارهای مناسب برای تأمین مالی بهینه شرکتبسیاری در راستای 
های مرتبط با این امر نیز مورد اقبال همیشگی های بسیاری ارائه شده و توسعه دانش و نظریهنظریه

(. بر پایه نظریه سلسه 11؛ 1913باشد )کردستانی و نجفی، مراجع حرفه ای مالی و حسابداری می
 گذاریها جهت تأمین مالی منابع مورد نیاز خود جهت سرمایهی، مدیران شرکتمراتب تأمین مال

ل نمایند که اغلب به دلیهای عملیاتی شرکت، ابتدا به منابع داخلی رجوع میو افزایش ظرفیت
عدم تکافوی منابع داخلی شرکت، برای تأمین کسری وجوه مورد نیاز ناگزیر به استفاده از منابع 

سازمانی عمدتاً از دو منبع اخذ وام و صدور سهام آورند. تأمین مالی برون روی میسازمانی  برون
باشد که استفاده از استقراض به دلیل قابل کسر بودن هزینه بهره برای مقاصد مالیاتی و میسر می

تر بودن نرخ بهره پرداختی، نسبت به صدور سهام ارجحیت دارد که وجود مقادیر متنابعی از ارزان
؛ 0212) 1ها مؤید این امر است. در همین رابطه لمون و زندرها در ساختار سرمایه شرکتهیبد

های ساختار سرمایه نشان دادند که در صورت نیاز ( با بررسی ظرفیت بدهی و آزمون نظریه161
های ظرفیت بدهی، تأمین مالی از طریق بدهی به به منابع برون سازمانی و در غیاب محدودیت

سهام ارجحیت دارد. با این حال افراط در این امر باعث افزایش ریسک ورشکستگی  انتشار
شود چرا که ممکن است، شرکت نتواند سطح فروش و سودآوری فعلی را در آینده شرکت می

(. در 913؛ 1931باشد )تهرانی، هایش میحفظ کند در حالی که مجبور به پرداخت اقساط وام
ه است. ها نیز وابستها تا حدود زیادی به ساختار سرمایه آنار شرکتکنار وضعیت عملیاتی، اعتب

های ساختار سرمایه در ادبیات مالی در پی وصول به نقطه بهینه ترکیب سرمایه و بدهی برای بحث
های فعالیت یک واحد تجاری را باشد، ساختار سرمایه نامناسب همه زمینهساختار سرمایه می

نجر به بروز مسائلی نظیر افزایش هزینه سرمایه شرکت، کاهش ارزش، تحت شعاع قرار داده و م
 .افزایش ریسک و در نهایت ورشکستگی واحد تجاری خواهد شد

ها، تعیین ظرفیت بدهی شرکت و توان های مورد علاقه مدیران شرکتبر این اساس یکی از حوزه
 9( چیرینکو و سینگا002؛ 1333) 0باشد. شیام، ساندر و مایرزگیری با مخاطره کم، آتی میقرض

( ظرفیت بدهی را کسری از نسبت بدهی تعریف کردند در آن مقطع، هزینة 910؛ 0222)
( 99؛ 1930برد. آبشت و سعیدی )ورشکستگی مالی، فرصت استفاده بیشتر از بدهی را از بین می

مالی  اد بدهیهای داخلی آن را به شکل حداکثر توانایی ایجنیز با بررسی ظرفیت بدهی شرکت
داند که می توان با به وسیلة شرکت تعریف کرده و هدف از بررسی آن را ارائه راهکاری می
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گذاری و همچنین جلوگیری از به هدر های سرمایهفرصتاز  بکارگیری آن، به استفاده مناسب
 رفتن منابع اقدام کرد.

لف داخلی وضوع تحقیقات مختگذار هستند که مفاکتورهای مختلفی بر ظرفیت بدهی شرکت تأثیر
. با (0219) 1( و ژانگ0229) 6(، کانتر1333) 1فردیناند ،(1319) 9زاند نظیر مایرو خارجی بوده

های تأثیر ماهیت فعالیت( 1930نظیر سعیدی و آبشت )این حال در اغلب تحقیقات داخلی 
ر گرفته سی قراعملیاتی شرکت و نوع صنعت و وضعیت بازار بر ظرفیت بدهی شرکت مورد برر

رسد یکی دیگر از فاکتورهای تأثیرگذار بر ظرفیت بدهی شرکت میزان . با اینحال به نظر میاست
باشد. طبق نظریه عدم تقارن اطلاعاتی د تأمین مالی کننده عدم تقارن اطلاعاتی میان شرکت و نها

ی به در بازارهای مالکنندگان به دلیل وجود نابرابری اطلاعاتی و عدم دسترسی یکسان مشارکت 
اطلاعات یکسان، ابهام میان ایشان افزایش یافته و ایشان به واسطه دغدغه خود، ریسک اطلاعاتی 

گیری گذاری و اعتباردهی را بالا ارزیابی کرده و جهت جبران زیان بالقوه ناشی از تصمیمسرمایه
ن در نهایت در هزینه بالای دهند که نتیجه آنادرست، بازده مورد درخواستی خود را افزایش می

از معیارهای  یابد. یکیگیری اقتصادی آتی بنگاه اقتصادی تبلور میسرمایه و کاهش ظرفیت قرض
تواند پوشش دهد، معیار کیفیت افشا توسط شرکت است. کیفیت افشای که ریسک اطلاعاتی را می

ش دهد. افشای کامل اطلاعات تواند عدم تقارن اطلاعاتی و مسئله انتخاب نادرست را کاهبالا می
گذاران تواند شرایط مطمئنی را ایجاد کند و اعتماد سرمایههمراه با شفافیت گزارشگری مالی می

(. پژوهش حاضر با تمرکز بر این موضوع در پی 99؛ 1913را ارتقا دهد )کردستانی و علوی، 
نوان به ع -رسانی مناسب دار  میان رتبه کیفیت افشا و اطلاعآزمون تجربی وجود رابطه معنی

توجه به اهمیت ها و ظرفیت بدهی شرکت -یکی از عمده راهکارهای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی
تبه افشای هایی که رباشد، و اینکه آیا شرکتها میگیری شرکتکیفیت افشا و همچنین ظرفیت وام

ران موجب کاهش بازده گذابالاتری داشتند با کاهش دغدغه اعتباردهندگان علاوه بر سرمایه
درخواستی ایشان و به تبع آن هزینة تأمین مالی بدهی شده که نتایج آن در افزایش ظرفیت 

به های با رترود که شرکتدر این راستا انتظار میشود؟ های مذکور متجلی میگیری شرکتوام
کارشان از  و کیفیت افشا بالاتر به دلیل حداقل بودن سطح نابرابری اطلاعاتی در فضای کسب

گیری بالاتری نیز برخوردار باشند. در واقع پژوهش به منظور فراهم آوردن شواهدی ظرفیت وام
. عمده ها انجام پذیرفته استدر ارتباط با تأثیرات رتبه کیفیت افشا بر ظرفیت بدهی شرکت

ملیاتی ع تحقیقات انجام شده داخلی و خارجی در حوزه ظرفیت بدهی به بررسی تأثیر فاکتورهای
به  اند و محققین حین بررسی به تحقیقی کهگیری شرکت پرداختهها بر روی ظرفیت قرضشرکت

نموده گیری شرکت باشد به ویژه داخل کشور برخورد نبررسی تأثیر کیفیت افشا بر ظرفیت قرض
 است و وجود خلاء تحقیقاتی در این رابطه، نویسندگان را متقاعد کرد که انجام پژوهش حاضر

تواند موجب بسط مبانی ضمن داشتن نوآوری، سودمندی لازم را داشته، و نتایج پژوهش می
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های گذشته در حوزه تحقیقات حسابداری و مالی گردد و ارزش انجام شدن را نظری پژوهش
ده و پژوهش استنتاج ش دارد. در ادامه مقاله، ابتدا بر اساس مبانی نظری و ادبیات تحقیق، فرضیه

نه تحقیق ارائه گردید. بعد از آن روش پژوهش، شامل شیوه اجرای طرح پژوهش، سپس پیشی
ها شود. در نهایت، نتایج آماری آزمونارائه می ها و نحوه آزمون فرضیهآوری دادهنمونه، جمع

اهگشای رود رها، سعی در ارائه پیشنهادهایی عملیاتی بوده که امید میبیان شده و بر مبنای یافته
 افزایی علمی آن داشته باشد. ی موجود در این حوزه علمی بوده و سهم ناچیزی در دانشتگناها

 مبانی نظری، ادبیات و فرضیه -2

ها برای تأمین منابع مورد نیاز اجرای مطابق نظریه سلسه مراتب تأمین مالی، مدیران شرکت
رجوع خواهند کرد که به ها بعد از منابع انباشته شده در شرکت به منابع برون سازمانی پروژه

 دهند. با اینواسطه مزایای پیش گفته، تأمین مالی از محل بدهی را به صدور سهام ترجیح می
حال افراط در این امر منجر به افزایش ریسک ورشکستگی شرکت خواهد شد. بر این اساس 

رکت ش ها دنبال یافتن ترکیب بهینه بدهی و حقوق صاحبان سهام برای تأمین سرمایهشرکت
باشند که به ترکیب بهینه ساختار سرمایه شرکت اشاره دارد. مفهوم ظرفیت بدهی زمانی مطرح می
ها در ایجاد بدهی مبنای تعیین ساختار سرمایه شود که ظرفیت مالی یا جریان نقدی شرکتمی

اهمیت  گیری آتی ازباشد. در این راستا تعیین سقف مناسب بدهی شرکت و میزان ظرفیت قرض
گذاران و بسزایی برخوردار است. از سوی دیگر تصمیمات اتخاذ شده توسط سرمایه

با  دهندگان منابع مالیای در تخصیص منابع مالی شرکت دارد. ارائهاعتباردهندگان تأثیرات عمده
ها بازده مورد انتظار خود را برآورد کرده و معمولاً زمانی که استفاده از اطلاعات مالی شرکت

ذاران گگران، سرمایهشود توسط تحلیلها در بازار منتشر میای از وضعیت شرکتتازه اطلاعات
ی صورت گیرکنندگان مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته و بر مبنای آن، تصمیمو سایر استفاده

(. لذا برای اینکه اطلاعات مالی گزارش شده بتواند 1؛ 0226، 1پذیرد )لامبرت و همکارانمی
ه کنندگان قرار گرفته و ایشان بیابی عملکرد و توان سودآوری یک شرکت به استفادهمبنای ارز

اتکای این اطلاعات، بازده مورد انتظار خود را برآورد کنند، ارائه اطلاعات باید به نحوی باشد 
های یتبینی فعالکه ارزیابی عملکرد گذشته شرکت را ممکن سازد و در سنجش سودآوری و پیش

ذاران مهم گباشد. بنابراین علاوه بر اینکه ارقام مندرج در گزارشگری مالی برای سرمایهآتی مؤثر 
ها تأثیر دارد، کیفیت گزارشگری و افشا نیز به عنوان یکی از ابعاد های آناست و بر تصمیم

(. علاوه 12؛ 1939گذاران است )پورزمانی و منصوری ، اطلاعات مالی مورد توجه خاص سرمایه
های تأمین مالی را در بردارد )ناظمی گذاری و سیاستهای سرمایهافشای اطلاعات، فرصت بر این

(. یکی از عوامل فزاینده ریسک اطلاعاتی وجود عدم تقارن اطلاعاتی میان 33؛ 1939و نصیری، 
هایی باشد. طبق نظریه عدم تقارن اطلاعاتی، در شرکتمشارکت کنندگان در بازارهای سرمایه می
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گذاران و سایر تأمین مالی افشای کافی و مناسب وضعیت مالی و نتایج عملکرد، سرمایهفاقد 
کنندگان به دلیل عدم آگاهی از وضعیت عملیاتی و مالی شرکت و تردید در بازگشت اصل و فرع 
سرمایه خود، دغدغه و نگرانی بالایی برای اعطای منابع مالی به شرکت مذکور دارند. بر این 

ها با افشای کافی و منظم اطلاعات شرکتاستن آثار زیانبار نابرابری اطلاعاتی، اساس برای ک
گذاران و اعتباردهندگان مذکور را مرتبط با عملکرد و وضعیت مالی، دغدغه و نگرانی سرمایه

کاسته و با جلب اعتماد ایشان و کاهش ریسک اطلاعاتی نرخ بازده درخواستی ایشان را پایین 
. بروان و نهایت این امر در هزینه سرمایه پایین شرکت متجلی خواهد شدآورند که در می

( نشان دادند بین کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه معنادار منفی 999؛ 0221) 3هیلجست
( نیز نشان دادند که هر چه کیفیت افشای اطلاعات 096؛ 1316) 12وجود دارد. آمیهود و مندلسون

به جهت  گذارانگذاران بیشتر باشد، سرمایهن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایهتر و عدم تقارپایین
 کنند. هزینه سرمایه نیز یک شاخصپذیرش ریسک بیشتر، هزینه سرمایه بالاتری را مطالبه می

ت گیری اثرادهندگان منابع مالی در بازار سرمایه است و از آن برای اندازهمهم برای مدیران و ارائه
(. تحقیقات متعددی به بررسی رابطه کیفیت افشا 09؛ 0223، 11شود )چینلشا استفاده میکیفیت اف

اند و شواهد تجربی زیادی حاکی از آن است که رابطه معکوس و معناداری و هزینه سرمایه پرداخته
 یفیتتوانند از طریق افزایش کها میبین کیفیت افشا و هزینه سرمایه وجود دارد. بنابراین، شرکت
 (.1؛ 0223، 10افشا، هزینه سرمایه خود را کاهش دهند )گیل، ویجی و جا

( 31؛ 1939( و پورحیدری و همکاران )11؛ 1932در داخل کشور نیز ستایش و همکاران )
داد با افزایش کیفیت افشا و به تبع آن، کاهش ریسک اطلاعاتی مدارکی فراهم کردند که نشان می
ود شهای قابل اتکا و به موقع باعث میگزارشیابد. ی کاهش میشرکت، هزینه سرمایه سهام عاد
اندازهای آتی شرکت را ارزیابی نمایند این امر باعث کاهش نرخ که افراد بتوانند به درستی چشم

بازده مورد انتظار شده و کاهش هزینه سرمایه را به دنبال خواهد داشت که در نهایت منجر به 
(. مطابق تحقیق والاس 11؛ 1931ش شرکت خواهد شد )اعتمادی، بهبود عملکرد و افزایش ارز

کوشند با افشای بیشتر و ها میها با افزایش مبلغ بدهی( نیز شرکت11؛ 1339)19و همکاران
کاهش عدم اطمینان اعتباردهندگان نیازهای اطلاعاتی را تأمین نمایند. با افزایش اهرم مالی امکان 

شت توان انتظار دایابد بنابراین میبه سهامدارن و مدیران افزایش میدهندگان انتقال ثروت از وام
 (.921؛ 1316، 19با افزایش اهرم مالی، کیفیت افشا نیز بالا رود )جنسن و مکلینگ

در این رابطه تحقیق حاضر نیز بر پایه دو نظریه سلسله مراتب تأمین مالی و عدم تقارن اطلاعاتی 
های تأمین مالی شرکت، بستگی به میزان بدهی دارد که شرکت ابگذاری شده و اینکه انتخپایه

( عنوان کردند مطابق 1111؛ 0212توانایی تحمل آن را داشته باشد. همان گونه لمون و زندر )
ه به شود. با توجنظریه سلسه مراتب تأمین مالی، ظرفیت بدهی نوعی محدودیت مالی تلقی می

بایست مقداری ظرفیت استقراض ذخیره داشته ها میشرکتعدم تقارن اطلاعاتی در این نظریه، 
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ج مند شوند. نتایگذاری بهرههای سرمایهنیاز به بدهی بتوانند از فرصت باشند، تا در صورت
نی پذیری مالی مب( نیز با نظریه سلسه مراتب تأمین مالی و انعطاف661؛ 0211) 11پژوهش دنیس

مین مالی از طریق بدهی بر تأمین مالی به وسیله سرمایه بر داشتن ظرفیت مازاد بدهی و برتری تأ
در نهایت نتایج تحقیق استیکنی و ( 901؛ 0221) 16مطابقت دارد. اریتس و همکاران

هایی که بین خود و دهندگان برای شرکتوام ( نیز آشکار ساخت که0221)11همکاران
اند، محدودیت استفاده از کردهگذاران از نظر ریسک شرکت عدم تقارن اطلاعاتی ایجاد سرمایه

 گیرند.بدهی در نظر می

 ظرفیت بدهی -2-1

گذاران فعلی و بالقوه و اعتباردهندگان شرکت حین ارزیابی نحوه ایفای وظیفه مباشرتی سرمایه
گذاری و اعتباردهی، در کنار توجه به وضعیت مالی و نتایج عملکرد مدیریت و تصمیمات سرمایه

های گیری از فرصتها در باب توانایی ایشان در بهرهپذیری مالی آنها به انعطافشرکت
ای دارند. به های رویدادهای ناخواسته نیز توجه ویژهغیرمنتظره، سودآوری و اجتناب از زیان

یگر ای دگروهی از مدیران با به کارگیری سیاست نگهداری وجه نقد کافی و دستههمین منظور 
گیری و کارانه بدهی مبتنی بر عدم اخذ زیاد وام و قرضمحافظه مشینیز از طریق اعمال خط

؛ 0210) 11چو پذیری مالی داخلی خود دارند.نگهداری ظرفیت مازاد بدهی، سعی در حفظ انعطاف
پذیری مالی داخلی )ظرفیت بدهی و میزان ین اجزای انعطافتر( با بررسی ارتباط متقابل مهم0

نشان داد که ظرفیت  0221تا  1332های ی مالزی در طول سالهانگهداشت منابع نقدی( شرکت
بینی سطح نگهداشت منابع نقدی است، همچنین منابع بدهی به عنوان یک عامل مؤثر در پیش

 های مالزی است. مشابهبینی ظرفیت بدهی شرکتنقدی نیز به عنوان یک عامل مؤثر در پیش
( نیز حاکی از آن بود که سطح نگهداشت 013؛ 1936تحقیق چو، نتایج پژوهش پیری و همکاران )

گی و باشد. جها میمنابع نقدی نیز به عنوان یکی از عوامل مؤثر در تعیین ظرفیت بدهی شرکت
های نقدی آزاد روی میزان بدهی نشان دادند ( نیز با بررسی تأثیر جریان911؛ 1333) 13فردیناند

د و این شواعتباردهندگان به اعتباردهی بیشتر میها، تمایل که با افزایش وجوه نقد آزاد شرکت
؛ 0211صرفنظر از نتایج پژوهش دنیس ) شود.تمایل و علاقه به افزایش میزان بدهی منجر می

پذیری مالی از طریق پذیری مالی از طریق بدهی بر انعطاف( که بیانگر ارجحیت انعطاف661
نگهداری ظرفیت مازاد بدهی برای تأمین  نگهداری وجوه نقد است، تعیین ظرفیت مطلوب بدهی و

ون م باشد.ها میهای همیشگی مدیران شرکتبینی نشده آتی یکی از دغدغهنیازهای مالی پیش
های با تعهد کمتر پرداخت ( در پژوهش خود اشاره نمودند که شرکت999؛ 0211) 02و همکاران

برای  ن، از پتانسیل بیشتریهای با ظرفیت بدهی پاییو ظرفیت بالای بدهی نسبت به شرکت
های را که به عنوان فرصت رشد شرکت تلقی گذارییاستقراض آتی برخوردار هستند تا سرمایه

 دهد. مستشاریها مزیت رقابتی میشوند، تأمین مالی کنند و این ویژگی در طول زمان به آنمی
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کرد و نشان داد که پذیری تأیید ( نیز رابطه مثبت میان ظرفیت بدهی و انعطاف1؛ 1930)
پذیری بالایی نیز دارند. تعیین ظرفیت بدهی های با ظرفیت بالای بدهی قدرت انعطافشرکت

گذاری، ههای سرمایتوان با بکارگیری آن، به استفاده مناسب از فرصتهایی است که مییکی از راه
( در تحقیق 9؛ 0219) 01و همچنین جلوگیری از به هدر رفتن منابع اقدام کرد. هس و ایمنکوتر

های با ظرفیت بالای بدهی استفاده نشده، برای داد شرکتخود مدارکی فراهم کردند که نشان می
نظام  کنند. همچنینگذاری آتی خود اقدام به استقراض بیشتر و انتشار بدهی میفرصت سرمایه

الی دهی در تأمین مگیری برای استفاده از ابزار بعرضه و تقاضا در بازار بدهی نیز بر تصمیم
گذاری های سرمایه( رابطه منفی میان فرصت921؛ 1333) 00تأثیرگذار است. فردیناند و کلی

( 0229( و کانتر )119؛ 1319گذاری( با میزان بدهی را تأیید کردند. مایرز ))تقاضا برای سرمایه
بیشتر تابع ها هایی که ارزش آنهای رشدی )شرکتاز منظر عرضه عنوان کردند که شرکت

هایی که در ایجاد جریان نقدی با ابهام هاست( و شرکتگذاری آینده آنهای سرمایهفرصت
اند، تقاضای کمتری برای تأمین مالی از محل بدهی خواهند داشت. بررسی ظرفیت بیشتری مواجه

نیز  رها قبل از تأمین مالی در افزایش احتمال تداوم فعالیت شرکت مذکوبدهی توسط خود شرکت
گذار گذاری، سرمایهبینی حداکثر ظرفیت بدهی در هر فرصت سرمایهعامل مؤثری است. با پیش

توانند برنامه تأمین مالی خود را طراحی کنند و با کمترین احتمال ناتوانی در بازپرداخت می
ه ب کند، موظفهای خود را آغاز کنند. زمانی که شرکتی از بدهی استفاده میها، فعالیتبدهی

های بدهی در سررسید آن است که از این جهت در معرض ریسک نکول بازپرداخت اصل و بهره
های خود (. چنانچه شرکت در بازپرداخت بدهی11؛ 0219گیرد )ژانگ، یا ورشکستی قرار می

ها ندارد، بدین گونه منابعی که در با مشکل روبرو بوده و جریان نقد لازم را برای پوشش هزینه
گذاری شود، به هدر رفته و در آفرین سرمایههای سودآور و ارزشتوانست در فرصتمیشرکت 

های کلان اقتصادی خواهد داشت. استقراض بیش از حد یا سطح کلان، تأثیر منفی روی شاخص
؛ 1930دهد )سعیدی و آبشت، ها را در چنین شرایطی قرار میایجاد بدهی بیش از ظرفیت، شرکت

( طی تحقیقی گزارش کرد که یکی از علل اصلی وقوع 11؛ 1932بختیاری )طه (. در این راب91
 باشد و بحث کرد که پس از تبدیلتوجهی به ظرفیت بدهی و ظرفیت وام میهای مالی، بیبحران

گیرندگان به علت استفاده افراطی از وام ها به اوراق بهادار و عدم بازپرداخت وام توسط واموام
های اقتصادی سرایت خواهد کرد. رتبه اعتباری وام ها و سپس سایر بخشبانکبانکی، بحران به 

د. در این گیری داردهنده و نیز ظرفیت وامگیرنده تأثیر زیادی بر نرخ بهره مطالبه شده توسط وام
ها نشان ( با بررسی تأثیر رتبه اعتباری را بر ظرفیت بدهی شرکت0221لمون و زندر )خصوص 

های دارای رتبه اعتباری بالا به کمبود ظرفیت بدهی و محدودیت در ایجاد بدهی دادند که شرکت
های با رتبة اعتباری پایین برای تأمین مالی شوند، در حالی که در موارد بسیاری شرکتدچار نمی
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های دارای رتبة اعتباری خوب امکان اند. وی نشان داد که شرکتخود دچار محدودیت مالی شده
 تری از ابزارهای بدهی را دارند.استفاده بیش

گیری ( بحث ظرفیت بدهی را مطرح و آن را سطحی از قرض116؛ 1319نخستین بار مایرز )
رکت های شفرض کرد که اگر تأمین مالی از محل بدهی از آن مقدار بیشتر شود، ارزش بازار بدهی

یت بدهی، بیان کردند ( با بررسی ظرف11؛ 1932بختیاری ). در داخل کشور نیز یابدکاهش می
عتبار گیرد. اظرفیت بدهی یک نوع اعتباری است که از طرف اعتباردهنده به بدهکاران تعلق می

تحقیقات انجام شده در این حوزه بیانگر  شود.کند و از بدهکاران گرفته میرا اعتباردهنده اعطا می
باشد. میچلی محیطی میگیری شرکت از متغیرهای صنعتی و شرکتی و تأثیرپذیری ظرفیت قرض

ها مؤثر گیری بیشتر شرکت( نشان دادند که مالکیت نهادی بر ظرفیت وام1؛ 0219) 09و وینسنت
( دریافتند که بین ساختار مالکیت و 111؛ 0219) 09است. مارچیا دلابراسلری و لاتروس

ج پژوهش های اهرمی ظرفیت بدهی ارتباط مثبت معنادار وجود دارد. با این حال نتایشاخص
دار میان ساختار مالکیت و ظرفیت حاکی از عدم ارتباط معنی( 9111؛ 0219) 01رجایی و بیتوته

( نیز با بررسی اثر فاکتورهای مختلف عملیاتی و 69؛ 1930. سعیدی و آبشت )باشدبدهی می
 ها، نشان دادند که بین متغیرهای نسبت دارایی ثابت به جمعمالی بر روی ظرفیت بدهی شرکت

ها، ارزش روز شرکت، مبلغ فروش، نوع صنعت، و نسبت بدهی دوره قبل و ظرفیت بدهی دارایی
( نیز رابطه معنادار منفی میان 931؛ 1936ارتباط معناداری وجود دارد. پوررضائی و همکاران )

های داخل کشور را گزارش نمودند و ها و هزینه سرمایه شرکتگیری مازاد شرکتظرفیت وام
توانند هزینه سرمایه خود را گیری مازاد خود میها با افزایش ظرفیت وامدند شرکتنشان دا

؛ 0211کاهش داده و بدین ترتیب بازدهی شرکت را افزایش دهند. در نهایت طیب نیا و همکاران )
تهران  های پذیرفته شده در بورسگیری شرکت( با بررسی تأثیر تمرکز مشتری بر ظرفیت وام61

ها گیری آنها تأثیر منفی بر ظرفیت وامداد تمرکز مشتری شرکتهم کردند که نشان میمدارکی فرا
 گیری پایینی دارند.های با تمرکز مشتری بالا ظرفیت قرضدارد و شرکت

 رسانی مناسبرتبه کیفیت افشا و اطلاع -2-2

ابداری حسها و کیفیت افشای اطلاعات مالی موضوع تحقیقات متعددی در حوزه تعیین سیاست
های ذینفع و ذیحق افشا و شیوه مناسب باشد که عمدتاً در پی یافتن گروهو گزارشگری مالی می

دهد افشا و شفافیت بیشتر منافع زیادی های متعدد نشان می. پژوهشباشدافشا برای ایشان می
کاهش عدم ها هزینه سرمایه کمتر و ترین آنها به دنبال خواهد داشت از جمله مهمبرای شرکت

کنندگان درون سازمانی و برون سازمانی و افزایش ارزش شرکت تقارن اطلاعاتی بین استفاده
برای نمونه (. 036؛ 0212، 01و به یر و همکاران 1693؛ 0223، 06است )کوتاری و همکاران

( در تحقیق خود رابطه منفی بین کیفیت افشا و هزینه سرمایه 021؛ 0212) 01لارکر و راستیکاس
( نیز در تحقیق خود 611؛ 0219) 03را گزارش کردند. به گونه ای مشابه پنگ هی و همکاران
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هایی که عدم تقارن اطلاعاتی و ابهام اطلاعات بیشتر است، هزینه سرمایه نشان دادند در شرکت
؛ 0219) 92ها است. همچنین بالاک ریشنان و همکارانها نیز بالاتر از سایر شرکتسهام عادی آن

ها برای افزایش ارزش شرکت خود و داد شرکتنیز شواهدی فراهم آوردند که نشان می (1
؛ 1330)91هندریکسننمایند. تر میکیفیتهای تأمین مالی اقدام به افشا با همچنین کاهش هزینه

ها علاوه بر الزامات افشا به سهامداران فعلی در بازارهای سرمایه، عنوان کرد که شرکت( 191
 یفیتک افشا با به افشای اطلاعات مالی به بازارهایی دارند که امید به جذب سرمایه دارند.تمایل 

بازار سرمایه موجب سهولت تأمین مالی از طریق ابزارهای  در راستای توزیع مناسب اطلاعات در
(. افشای اطلاعات ریسک برآورد شده از 1؛ 0220،  90شوند )شراند و ورشیاسرمایه و بدهی می

ن گذارادهد، زیرا سرمایهگذار از بازده دارایی و توزیع منافع پرداختی را کاهش میرف سرمایهط
ند زنبر اساس میزان اطلاعات دریافتی در مورد شرکت، میزان بازدهی اوراق بهادار را تخمین می

 گذارانها اطلاعات بیشتری را افشا کنند، سرمایه(. اگر شرکت92؛ 0220، 99)بوتوسان و پلاملی
(. در 11؛ 0210، 99کنند )پتروا و همکارانبیشتری را جذب میگذاری درازمدت با افق سرمایه
هایی که گزارشگری مالی شفاف و قابل قبولی ندارند، ریسک اعتباری بالایی را مقابل شرکت

 و داشته و قادر به جلب اعتماد سهامداران نخواهند بود. چنین شرایطی در نهایت، درجة اعتبار
دهد و در واقع، شرط اصلی رونق میزان نقدشوندگی را در کل بازار سرمایه به شدت کاهش می

بازارهای سرمایه در بلندمدت، محیا بودن و وجود محیط و جریان شفاف اطلاعاتی است 
(. با افزایش کیفیت گزارشگری مالی و ارائه کامل اطلاعات در راستای 69؛ 0223، 91)مدهانی

یابد های مناسب و مفید،  هزینه سرمایه کاهش میگذاران برای اتخاذ تصمیمه سرمایهاستفاده بهین
گذاران و اعتباردهندگان در درک خطرات اقتصادی (. افشا به سرمایه00؛ 0211، 96)چن و لایو

( نیز نشان دادند. 11؛ 133991،کند )الیوت و ژاکوبسنگذاری به ایشان  کمک شایانی میسرمایه
( نیز معتقدند کیفیت افشای بالاتر از طریق کاهش عدم تقارن 912؛ 1336) 91ندهملانگ و لا

گیری )شگفتی( در مورد عملکرد شرکت را کاهش داده و موجب کاهش اطلاعاتی، میزان غافل
الاتر، کیفیت افشای ب های باشود. شرکتنوسان قیمت سهام و انجام مبادلات بیشتر روی سهام می

؛ 0211، 93یابد )جیوها نیز بهبود میداشته و با افزایش سطح افشا، عملکرد آن عملکرد بهتری
691.) 

برآوردی  گذاران، کاهش ریسکافزون بر این مزایای افشای باکیفیت شامل پیگیری بیشتر سرمایه
تواند هزینه سرمایه را کاهش داده و در نتیجه و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی است که هریک می

(. هدف از افشا به این طیف از 961؛ 1336بهبود بخشد )لانگ و لاندهم، عملکرد 
گذاری شرکت و جلب اعتماد های مناسب سرمایهکنندگان، آگاه نمودن ایشان از فرصتاستفاده

های باشد. ایشان برای اتخاذ تصمیمگذاری و اعطای اعتبار به شرکت میایشان برای سرمایه
ها تلاش شرکت باشند.کیفیت میگذاری نیازمند اطلاعات با سرمایهمنطقی و صحیح اعتباردهی و 
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گذاران را کاهش دهند )پتروا و کنند با افشای بیشتر اطلاعات خطر برآورد نادرست سرمایهمی
کیفیت بالای اطلاعات و تقارن اطلاعاتی موجب هماهنگی بیشتر مدیران . (11؛ 0210همکاران، 
. اعتباردهندگان بدون اطلاع از شودگذاری میبا تصمیمات سرمایهگذاران در رابطه و سرمایه

ها قرار دهند و توانند منابع مالی خود را در اختیار آنها نمیوضعیت مالی و عملکرد شرکت
گذاری خواهند کرد که از وجود اطلاعات گذاران نیز زمانی در یک واحد اقتصادی سرمایهسرمایه

ها در راستای افشای به موقع اطلاعات تعهد شرکت. اصل کنندکافی و با کیفیت اطمینان ح
حسابداری مالی با کیفیت، خطر زیان بالقوه ناشی از معامله سهام با افرادی که اطلاعات بیشتری 

دهد )کاهش عدم تقارن اطلاعاتی(. از این رو، افراد بیشتری به بازار در اختیار دارند را کاهش می
کند شوند، در واقع بازار، سرمایه و نقدینگی مضاعفی را جذب میبازار می کنند و وارداطمینان می

، 92ها کاهش خواهد یافت )روی و قوشو ریسک نقدشوندگی و متعاقب آن، هزینه سرمایه شرکت
( نیز نشان دادند تعیین ظرفیت بدهی مورد تمایل 91؛ 1930(. سعیدی و آبشت )1؛ 0211
 دهی خود را ارزیابیگذاری و وامشد تا میزان ریسک سرمایهبامی گذاران و اعتباردهندگانسرمایه

ضابطه  ها چهارگیری راجع به اعطای اعتبار به شرکتکنند. بطور کلی اعتباردهندگان در تصمیم
 -0ظرفیت شرکت در رابطه با توانایی آنان در بازپرداخت بدهی  -1دهند: را مد نظر قرار می

تاریخچه  -9های مدیریت ویژگی -9ای ها برای بدهی وثیقهکتوثایق یا سرمایه موجود شر
 (.0221اعتباری )استیکنی و همکاران، 

ن الذکر با افزایش کیفیت افشا با کاستمحققین پژوهش حاضر انتظار دارند که مشابه موارد فوق
ت یگیری در شرکت شده و در نهایت ظرفدامنه عدم تقارن اطلاعاتی منجر به کاهش هزینه قرض

بالاتر ظرفیت  افشایبا کیفیت های گیری شرکت نیز افزایش پیدا کند. به بیان دیگر شرکتقرض
گیری آتی بالایی را نیز داشته باشند. در این رابطه یکی از ابزارهای مهم برای نشان دادن قرض

یفیت ک رسانی( است. رتبهها بر اساس امتیاز افشا )اطلاعبندی آنها، رتبهکیفیت افشای شرکت
رسانی ناشران از نظر قابلیت اتکا و به موقع بودن ارسال اطلاعات افشا، بر اساس امتیاز اطلاع

الذکر و در راستای حصول به اهداف شود. در نهایت با توجه به مبانی نظری فوقمحاسبه می
 تحقیق، فرضیه پژوهش در قالب یک فرضیه اهم به شرح زیر ارائه شده است:

رسانی مناسب بر ظرفیت بدهی شرکت های پذیرفته شده در بورس شا و اطلاعرتبه کیفیت اف
 .اوراق بهادار تهران تأثیر مثبت و معنادار دارد

 شود:های مشابه ارائه میمدل مفهومی پژوهش نیز به شرح شکل زیر با توجه به پژوهش
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 (. مدل مفهومی تحقیق1شکل )

 روش تحقیق -3

گان و کنندتواند برای طیف وسیعی از تهیهنتایج پژوهش حاضر می با توجه به این نکته که
کنندگان اطلاعات مالی مفید باشد. از لحاظ هدف اجرا در زمره تحقیقات کاربردی استفاده

بندی شده و از طرف دیگر چون محققین در پی دستکاری در ماهیت یک متغیر )مستقل( دسته
ه که هستند گونبسته( نیستند و وضعیت متغیرها همانجهت سنجش تأثیر آن روی متغیر دیگر )وا

ی باشد )عباسعلی می -دهند از لحاظ شیوه اجرا تحقیق حاضر، توصیفیمورد بررسی قرار می
های مورد نیاز متغیرهای (. همچنین به دلیل ماهیت تاریخی و پس رویدادی بودن داده1912نژاد؛

ا آوری اطلاعات بباشد. بطوری که جمعای مینههای تحقیق کتابخاتحقیق، شیوه گردآوری داده
رسانی ناشران )کدال( و سایت سازمان بورس نوین، سیستم اطلاع آوردافزار رهاستفاده از نرم

 اوراق بهادار صورت پذیرفته است.
های مربوط به آزمون فرضیه، از همچنین برای آماده سازی متغیرهای لازم جهت استفاده در مدل

افزار سترده )اکسل( استفاده شده است. ابتدا اطلاعات گردآوری شده در محیط این نرمصفحه گ
وارد گردیده و پس از محاسبه کلیه متغیرهای لازم جهت استفاده در مدل پژوهش، بصورت 

 افزار اقتصادسنجی منتقل گردید.ترکیبی به نرم
های مورد و مقطعی )شرکتهای مورد بررسی( های سری زمانی )سالمتغیرها بر اساس داده

های ترکیبی بیشتر به خاطر افزایش تعداد مشاهدات، بالاتر اند. دادهمطالعه( با هم ترکیب شده
شود بودن درجه آزادی، کاهش ناهمسانی واریانس و مطالعه پویایی تغییرات استفاده می

 (.0221؛ 91)بالتاجی
ها و آزمون رحله تجزیه و تحلیل دادهبندی گردید، مها گردآوری و طبقهپس از آن که داده

بررسی ، 90های آماری مختلف شامل آزمون نرمال بودن اجزای اخلال ها، بوسیله آزمونفرضیه

 

ی 
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 رتبه کیفیت افشا و اطلاع رسانی مناسب

یر متغ

 عمر شرکت وابسته

 نسبت سود تقسیمی به سود کسب شده

 متغیر مستقل

متغیرهای 

 کنترلی
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، آزمون تشخیص الگوی 99، همخطی99همبستگی بین متغیرها )پیرسون(، ناهمسانی واریانس
، معنادار بودن ضرایب لیمر و هاسمن(، عدم خودهمبستگیF )مناسب و بهینه جهت برآورد مدل 

فیشر( جهت استفاده از رگرسیون خطی چند متغیره، ضریب  F(، معنادار بودن کل مدل )t)آزمون 
تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مورد آزمون و بررسی قرار گرفت و با توجه به نتایج به دست 

 آمده نتایج آزمون فرضیه پژوهش مورد تجزیه و تحلیل و بررسی قرار گرفت.

 جامعه آماری، نمونه و دوره زمانی پژوهش -3-1

های بورسی، جامعه آماری پژوهش به دلیل سهولت دسترسی و قابل اتکا بودن اطلاعات شرکت
ه به باشد کهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میحاضر نیز متشکل از کلیه شرکت

ورد های معات کامل هر یک از شرکتشیوه حذف سیستماتیک با لحاظ کردن شرایط شامل، اطلا
ها در طی دوره تحقیق، تغییر سال مالی نداده مطالعه طی قلمرو زمانی تحقیق موجود بوده، شرکت

اسفند  03های مورد مطالعه منتهی به و به منظور افزایش قابلیت مقایسه، پایان سال مالی شرکت
ها، ت متفاوت درآمدها و هزینهماه باشد. همچنین به دلیل نحوه گزارشگری مالی و ماهی

های هلدینگ کنار گذاشته شدند. در ها و شرکتگذاریها، سرمایهگری، بانکهای واسطهشرکت
 الذکر، ارائه شده است.جزئیات فرآیند حذفی فوق 1نگاره 

 . جزئیات فرآیند حذفی سیستماتیک1نگاره 

 شرکت عنوان  
 126 های بورسیتعداد کل شرکت

 (199) اندکه در دوره زمانی تحقیق اطلاعات مالی کامل نداشتههای شرکت
 (31) باشداسفند نمی 03ها منتهی های که سال مالی آنشرکت
 (09) اندهای که در دوره تحقیق تغییر سال مالی دادهشرکت
 (10) اندهای که در دوره تحقیق از بورس خارج شدهشرکت
 (61) و بیمهها گذاری، بانکهای سرمایهشرکت
 190 های باقیمانده برای محاسبه )حجم نمونه(شرکت

های یک سال به خصوص ممکن است روایی و پایایی لازم را به هر حال با توجه به این که داده
برای  1931تا  1931ساله از  1نداشته باشد، همانند تحقیقات مشابه اطلاعات یک بازه زمانی 

مونه با توجه به شرایط فوق گردآوری شده است که به نظر شرکت انتخابی به عنوان ن 190
 کند. های تحقیق کفایت مینویسندگان مقاله جهت حصول به اهداف آزمون فرضیه

 مدل و متغیرهای پژوهش  -3-2

در راستای حصول به اهداف پژوهش و آزمون فرضیه مربوطه الگوی ریاضی پژوهش مشابه 
 ( به ترتیب زیر تدوین و ارائه شده است:12؛ 1939تحقیق پیشین رحیمی و همکاران )

 (1مدل )

tiDC   tدر دوره iظرفیت بدهی شرکت  :,
 titititi EPSDPSBAgeBDQRBBDC ,3,2,10, /
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tiDQR  tدر دوره  iرتبه کیفیت افشای اطلاعات )به موقع بودن و قابل اتکا بودن( شرکت : ,

tiAge  tدر دوره  i: عمر شرکت ,
tiEPSDPS  tدر دوره  i: سود تقسیمی به سود کسب شده شرکت /,
0Bضریب ثابت مدل : 

3B2وB  1وB: ضرایب مدل 
: سایر عوامل باقیمانده 

قل رسانی به عنوان متغیر مستجش رتبه کیفیت افشا و اطلاعبرای سن (:DQR) 54رتبه کیفیت افشا
(، 190؛ 1939( و مهرانی و پروائی )912؛ 1939پژوهش حاضر به پیروی از مهدوی و همکاران )

کیفیت افشا منتشره سازمان بورس و اوراق بهادار تهران در نظر گرفته شده است. معادل رتبه 
یت افشا بندی  کیفرتبه»به کیفیت افشا را در قالب گزارشسازمان بورس و اوراق بهادار تهران، رت

لق گرفته های تعبندی بر اساس امتیازنماید. رتبهدر سایت کدال منتشر می« رسانی مناسبو اطلاع
ر اساس رسانی بشود. رتبه کیفیت افشا و اطلاعبه هر شرکت توسط بورس اوراق بهادار انجام می

شود. نظر قابلیت اتکا و به موقع بودن ارسال اطلاعات محاسبه می رسانی ناشران ازوضعیت اطلاع
ارائه اطلاعات به موقع به سازمان بورس و همچنین، ارائه اطلاعات باکیفیت لازم، از جمله 

، 9 هایها در بورس تهران است. علاوه بر گزارشمعیارهای مهم تشخیص رتبه شفافیت شرکت
های ای و سالیانه و همچنین، گزارشمالی میان دورههای ماهه و همچنین صورت 10، 3، 6

بندی پرداخت سود سهام و ارائه اطلاعات بااهمیت، به محض وقوع، مدیره به مجمع، زمانهیئت
به سازمان بورس و اوراق بهادار الزامی است. بر این اساس، در فرمول خاص، زمان ارائه اطلاعات 

باشد؛ ولی می 122رسانی بین صفر تا فیت افشا و اطلاعشود. امتیاز کیبه سازمان بورس رصد می
ها نیز وجود دارد. براساس نحوه محاسبات آن، امکان دریافت امتیاز منفی توسط شرکت

های که حتی یک روز از زمان ارائه مربوط به آنان گذشته باشد، با امتیاز منفی مواجه شرکت
بوط به ارائه اطلاعات به موقع و دو سوم مربوط شوند. در محاسبه این امتیاز، یک سوم وزن مرمی

به قابلیت اتکا اطلاعات است. معیار به موقع بودن بر اساس زمان ارسال اطلاعات توسط شرکت 
ای حسابرسی نشده، صورت وضعیت های مالی میان دورههای درآمد هر سهم، صورتبینی)پیش

د هرسهم اولیه و شش ماهه و بینی درآمپرتفوی، اظهارنظرهای حسابرس نسبت به پیش
های مالی حسابرسی نشده و شده پایان دوره ای شش ماهه، صورتهای مالی میان دورهصورت

بندی پرداخت سود سهامداران( در مقاطع تعیین شده در دستورالعمل افشای مالی و برنامه زمان
ه سود و عملکرد بینی شدهای میان مبالغ پیشاطلاعات به سازمان بورس و همچنین، تفاوت

باشد )سازمان بورس اوراق بهادار واقعی حسابرسی شده، معیار قابلیت اتکا در این محاسبات می
کنند هایی که امتیاز بیشتری )کمتری( کسب می(. شرکت31؛ 1916دستورالعمل افشای اطلاعات، 
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بندی، رتبه هدف اساسیتری( دارند. تر )بالاتر( و در نتیجه کیفیت افشا بالاتر )پایینرتبه پایین
 باشد.ها میارزیابی قابلیت اعتماد شرکت

شود، اما ها محسوب می: ظرفیت بدهی منابع مالی مطلوبی برای شرکت(DC) 54ظرفیت بدهی
سنجش آن به سهولت ممکن نیست. ظرفیت استقراضی یک شرکت به توان به دست آوردن 

لغ ای باشد که بتوان از طریق آن، مباید به اندازههای نقدی آتی بستگی دارد. این وجه نقد باجریان
ثابت پرداختی به اعتباردهندگان و صاحبان اصلی شرکت را پوشش داد. ظرفیت بدهی چگونگی 

با  کند. مطابقگذاری مناسب را تعیین میهای سرمایهعملکرد واحد تجاری در استفاده از فرصت
دار بدهی که شرکت در منابع تأمین مالی ظرفیت بدهی عبارتست از مق»نظر سعیدی و آبشت 

ای که آن شرکت را از نظر نقدی دچار مشکلات مالی و نقصان تواند ایجاد کند، به گونهخود می
(. افزایش ظرفیت بدهی شرکت در 99؛ 1930)سعیدی و آبشت، « در بازپرداخت بدهی نکند

 حاضر نیز در این راستا برایشود. پژوهش پذیری مالی شرکت مینهایت منجر به بهبود انعطاف
سنجش ظرفیت بدهی به عنوان متغیر وابسته پژوهش حاضر مشابه تحقیق قبلی رحمانی و 

( و 90؛ 0223) 91( از مدل قبلاً توسعه داده شده توسط فرانک و گویال62؛ 1931همکاران )
 ( به شرح زیر بهره گرفته است:0212) 91مارچیکاو مورا 

 (0مدل )
  titititititi TanBSizeBBMBLndLEVBLEVBLEV ,4,3,2,11,0, /  

    
tititi InflationBityProfitabilB ,,6,5   

tiLEV  های شرکت.نشان دهنده نسبت بدهی به جمع دارایی :,
1, tiLEVهای شرکت سال قبل.: نشان دهنده نسبت بدهی به جمع دارایی 
tiLndLEV,: های حاضر در صنعت.میانه بدهی شرکت 
tiBM های رشد شرکت( که از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری )نشان دهنده فرصت: /,

 گیرد.های مورد سنجش قرار میطریق مجموع بدهی و ارزش بازار سهام به جمع دارایی
tiSize  های شرکت )در نظرگرفتن تأثیر اندازه شرکت بر فرآیند تأمین مالی(.لگاریتم دارایی :,
tiTan  ها(.گذاری داراییها )قابلیت وثیقههای ثابت به کل دارایینسبت دارایی :,
tiityProfitabil  ها.سود قبل از بهره و مالیات به جمع دارایی :,
tiInflation,: .نرخ تورم سال، براساس رشد شاخص مصرف کننده مطابق اعلام بانک مرکزی 
ti,: .)سایر عوامل )باقیمانده مدل 

های نمونه پژوهش، از پسماندهای رگرسیونی و در نهایت به منظور تعیین ظرفیت بدهی شرکت
 (.61؛ 1939)رحیمی و همکاران  مدل مذکور در دوره پژوهش برای هر شرکت استفاده شد
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و برخی متغیرهای مزاحم از د راستا با تحقیقات مشابه پیشین و جهت کنترل آثار ناخواستههم
 متغیر کنترلی که با اهداف تحقیق همخوانی دارد به شرح زیر بهره گرفته شده است: 

 نگر خاطرکند که به اعتباردهندگان آیندههایی را ارائه میها، دادهسن شرکت(: Ageعمر شرکت )
واهد یافت لاروکا سازد که مشکل عدم تقارن اطلاعات همراه با افزایش سن کاهش خنشان می

جوانتر ریسک اطلاعاتی بالاتری دارند و به این دلیل،  هایشرکت(. 121؛ 0211) 93و همکاران
یت هایی با عمر بالا به دلیل وضعباید دارای محدودیت تأمین مالی خارجی بیشتری باشند شرکت

ند. خوردار هستتر به اطلاعات خود، از محدودیت کمتری براعتباری بهتر و دادن دسترسی آسان
بر این اساس عمر شرکت به عنوان یکی از متغیرهای کنترلی وارد مدل شده و به وسیله تعداد 

گیری شده های مورد مطالعه اندازههای سپری شده از سال تأسیس شرکت تا هر یک از سالسال
 است.

های اره: درآمد )سود( هر سهم یکی از آم(DPS/EPS)نسبت سود تقسیمی به سود کسب شده 
باشد که نشان دهنده گران مالی میگذاران و تحلیلمالی بسیار مهم است که مورد توجه سرمایه

کند و به طور مقدار سودی است که شرکت تقسیم می  DPS باشد.میزان سودآوری شرکت می
رساند. مطابق با تئوری سلسه مراتب تأمین مالی بین سودآوری و نقدی به دست سهامدار می

های سودآور توان بیشتری برای تأمین ت بدهی رابطه منفی وجود دارد. به عبارتی شرکتنسب
های خود از طریق منابع داخلی دارند. و توجه به این امر که سود تقسیمی نوعی مالی پروژه

ا های شرکت نیاز به استقراض یخروج منابع از شرکت است بنابراین برای تأمین مالی فعالیت
است. اگر مدیران شرکت بدهی را به انتشار سهام ترجیح دهند در این صورت بین انتشار بدهی 

الذکر سود تقسیمی با اهرم مالی شرکت رابطه مثبتی وجود خواهد داشت. بر این اساس نسبت فوق
 .به عنوان دومین متغیر کنترلی وارد مدل گردیده است

 های پژوهشیافته -4

 آمار توصیفی -4-1

آوری، خلاصه کردن، طبقه بندی و توصیف حقایق عددی از آمار رای جمعدر این تحقیق، ب
های مرکزی و پراکندگی برای متغیرهای تحقیق به منظور تحلیل شود. شاخصتوصیفی استفاده می

هی شوند. این اقدام به منظور ارائه دیدگاتوصیفی متغیرها قبل از آزمون فرضیه به کار گرفته می
یفی در های توصگیرد. نتایج شاخصاری و شناخت بیشتر آن صورت میکلی نسبت به جامعه آم

 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق ارائه شده است.  0نگاره 
 
 
 



 909/یبده تیمناسب بر ظرف یرسانافشا و اطلاع تیفیرتبه ک ریتأث

 9911،  بهار 00 یاپی( ، پ9شماره) -6 دوره، یمال یدانش حسابدار یمجله علم

 

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش0نگاره 

 
متغیر  0آمار توصیفی متغیرهای تشکیل دهنده ظرفیت بدهی )متغیر وابسته( در نگاره  ا بررسیب

بوده و  923/1، بیشینه آن 219/2داده، حاکی از آن است که کمینه آن  662نسبت بدهی با 
های دارایی 116/2های نمونه پژوهش بیانگر این امر است که میانگین نسبت بدهی شرکت

 ها تأمین مالی شده است.پژوهش از محل بدهی های نمونهشرکت

و  213/1، بیشینه آن 219/2دهد که کمینه های توصیفی نسبت بدهی سال قبل نشان میآماره
های حاضر در صنعت های آماری متغیر میانه بدهی شرکتباشد. کمیتمی 116/2میانگین 

 دهد.نشان می 110/2ر های نمونه حاضر در صنعت را برابمیانگین نسبت بدهی در شرکت
 116/1های نمونه پژوهش همچنین میانگین نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام شرکت

های نمونه پژوهش است. میانگین حاکی از ارزش بالای سهام شرکت 1بوده و مقادیر بزرگتر از 
ظ اندازه های نمونه از لحاحاکی از عدم تساوی شرکت  109/6های نمونه پژوهش اندازه شرکت

های نمونه پژوهش نیز های ثابت در شرکتباشد. میانگین نسبت داراییها میو حجم دارایی
های مورد بررسی به های شرکتدهد یک چهارم داراییباشد که نشان میدرصد می 019/2

درصد  19/00های ثابت اختصاص دارد. نرخ تورم در دوره مورد بررسی که میانگین آن دارایی
درصد متعلق  1/99و بیشینه آن مقدار  1939درصد مربوط به سال  3/11د. کمینه با مقدار باشمی

های نمونه بطور متوسط در دوره مورد بررسی بازدهی است. همچنین شرکت 1930به سال 
 اند.را گزارش کرده 119/2

ربوط م 16/2و بیشینه آن  1930کمینه ظرفیت بدهی صفر و مربوط به شرکت تکنوتار در سال 
های توصیفی متغیر رتبه کیفیت افشا آماره. باشدمی 1930به شرکت بیسکویت گرجی در سال 

بوده و  1/191های نمونه پژوهش نیز حاکی از این است که میانگین رتبه کیفیت افشا در شرکت
رسانی خوبی های نمونه پژوهش از رتبه افشا و امتیاز اطلاعبیانگر این امر است که شرکت

 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

هی
 بد

ت
رفی

 ظ
فی

صی
 تو

ای
ره

تغی
م

 

 LEV 116/2 112/2 923/1 219/2 029/2 219/2- 169/9 بدهینسبت 
 LEVi,t-1 116/2 132/2 213/1 219/2 131/2 030/2- 136/0 نسبت بدهی سال قبل

 IndLEV 110/2 110/2 361/2 011/2 112/2 201/2- 196/1 میانه بدهی صنعت
 M/B 116/1 939/1 669/1 901/2 399/2 010/0 163/12 ارزش بازار به دفتری

 Size 109/6 291/6 031/1 911/9 693/2 191/2 911/9 اندازه شرکت
 Tan 019/2 011/2 121/2 221/2 112/2 393/2 911/9 ها ثابتنسبت دارایی

 Inflation 19/00 1/01 1/99 3/11 696/1 190/2 991/1 نرخ تورم سال
 Profiabillty 119/2 101/2 261/0 132/2- 112/2 111/0 921/09 سودآوری

ی 
صل

 ا
ای

ره
تغی

م
ش 

وه
پژ

 

 DC 111/2 116/2 160/2 2 213/2 693/2- 161/9 ظرفیت بدهی
 DQR 1/191 191 911 1 910/19 192/2 110/1 رتبه کیفیت افشا

 Age 19/11 16 91 9 936/1 939/1 191/9 عمر شرکت
 DPS/EPS 691/2 639/2 109/3 2 621/2 113/1 301/11 نسبت سود تقسیمی
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)کیفیت پایین( مربوط به شرکت کاشی تکسرام در سال  911آن برابر با  ردار نبوده و بیشینهبرخو
)کیفیت بالا( مربوط به شرکت نیروکلر  1و کمینه رتبه افشا  -61/1با امتیاز کسب شده  1932

ترین . شرکت فولاد خراسان به عنوان جوانباشدمی 16/33با امتیاز کسب شده  1939در سال 
سال در سال  91و شرکت سیمان تهران با سن  1932سال در سال  9رد بررسی با عمر شرکت مو

سال بوده  19/11های نمونه پژوهش باشد. میانگین عمر شرکتترین شرکت میمسن 1939
درصد از درآمد  69های نمونه در دوره مورد بررسی بطور متوسط حدود است. همچنین شرکت

اند که کمینه آن مربوط به شرکت معدنی دماوند در سال زیع کردهشان توخود را میان سهامداران
 1939مربوط به شرکت فولاد خراسان در سال  109/3با سود توزیعی صفر و بیشینه آن  1932
 است.

 

 های اجرای رگرسیونبررسی برقراری پیش شرط -4-2

ودن ند نرمال بهای کلاسیک رگرسیون مانقبل از برازش نهایی مدل تحقیق، ابتدا پیش فرض
اجزای اخلال، ناهمسانی واریانس اجزای خطا، خود همبستگی رتبه اول جملات اخلال و همخطی 

ز آزمون ا جملات پسماند گیرند. برای بررسی نرمال بودنمتغیرهای توصیفی مورد بررسی قرار می
ون حاکی از نتایج آزم ارائه شده است. 9استفاده گردید و نتایج حاصل در نگاره  12برا -جارک

است  21/2بوده و بزرگتر از سطح خطای  9001/2آن است که احتمال آماره آزمون برابر با 
 بنابراین اجزای باقیمانده مدل رگرسیون دارای توزیع نرمال است.

 
 . آزمون  نرمال بودن9نگاره 

 نام آزمون
 نرمال بودن

 احتمال برا-جارک تعداد

662 0616/0 9001/2 

 
سایی همخطی چندگانه جهت بررسی وجود وابستگی خطی بین متغیرهای مستقل به منظور شنا

نشان  9استفاده گردید. نتایج ارائه شده در نگاره  11پژوهش از شاخص عامل تورم واریانس
باشد که برای پذیرفتن عدم بوده و نزدیک به صفر نمی 9/2دهد مقدار آماره تلرانس بیش از می

ورم واریانس کمی از یک بالاتر است که همخطی ضعیفی را بین همخطی مناسب است و عامل ت
توان دهد. در صورتی که تعداد مقاطع از دوره زمانی بیشتر باشد، میمتغیرهای پژوهش نشان می

انتظار داشت که اجزای اخلال دارای ناهمسانی واریانس باشند. برای حصول اطمینان از عدم 
احتمال آزمون  9استفاده گردید. مطابق نتایج نگاره  10رتلتوجود ناهمسانی واریانس از آزمون با
است و بیانگر این امر است که بین جملات پسماند  21/2مدل پژوهش بیشتر از سطح خطای 

 .رگرسیون ناهمسانی واریانس وجود ندارد
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 . بررسی نبود ناهمسانی واریانس و نبود همخطی9نگاره 

عدم وجود 
 همخطی

 زمونآماره آ نماد متغیرها
Tolerance VIF 

 DQR 111/2 191/1 رتبه کیفیت افشا
 Age 319/2 216/1 عمر شرکت

 DPS/EPS 111/2 101/1 نسبت سود تقسیمی

 آزمون بارتلت
 

 نتیجه آزمون احتمال درجه آزادی آماره آزمون
ناهمسانی واریانس  9339/2 9 3129/0

 وجود ندارد
ای مدل رگرسیونی ظرفیت بدهی )متغیر وابسته( و همچنین به منظور انتخاب الگوی مناسب بر

بررسی شود، آیا بین مقاطع، ناهمگنی وجود دارد یا خیر؟ برای این ابتدا باید مدل اصلی پژوهش 
یکسان بودن عرض از مبداها )داده  H 0گیرد. در این آزمون، فرضیهلیمر انجام می Fمنظور آزمون 

( 19ناهمسانی عرض از مبداها )روش داده های تابلویی 1Hخالف ( در مقابل فرضیه م19های تلفیقی
 چنانچه مشخص شود که مقاطع مورد بررسی ناهمگن بوده، استفاده از روش گیرد.قرار می

برای  .گرددهای تلفیقی استفاده میدر غیر اینصورت از داده تر است ومناسبهای تابلویی داده
یی، باید یکی از الگوهای اثرات تصادفی و اثرات ثابت های تابلوبرآورد الگو بر اساس داده

انتخاب شود. بدین منظور برای گزینش مناسب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی آزمون 
 شود.هاسمن اجرا می

 Fحاکی از آن است که احتمال آماره آزمون  1لیمر برای ظرفیت بدهی در نگاره  Fنتایج آزمون

است. بنابراین مقاطع مورد بررسی ناهمگن بوده لذا  21/2ز سطح خطای برابر صفر بوده و کمتر ا
ه دهد کنشان مینتایج آزمون هاسمن تر است. همچنین های تابلویی مناسباستفاده از روش داده

است از این رو استفاده از روش اثرات ثابت بر  21/2احتمال آماره آزمون کمتر از سطح خطای 
 تر است.روش تصادفی ارجح

لیمر برای مدل اصلی پژوهش نیز حاکی از آن است که احتمال آماره بیشتر از  Fنتایج آزمون 
ی هااست و بنابراین مقاطع مورد بررسی همگن بوده لذا استفاده از روش داده 21/2سطح خطای 

 تر است.تلفیقی مناسب
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 لیمر و هاسمن F. نتایج آزمون 1نگاره 
 نتیجه آزمون احتمال ه آزادیدرج آماره آزمون نام آزمون

هی
 بد

ت
رفی

ل ظ
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F های تابلوییروش داده 2222/2  191, 101 9203/0 لیمر 

 هاسمن
 روش اثرات ثابت 2221/2 9 0029/13
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ل 
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F لیمر 

 های تلفیقیروش داده 9121/2  191, 101 2911/1

 نتایج تحلیل رگرسیون  -4-3

ها کیبی اثرات ثابت سنجش ظرفیت بدهی در سطح کل شرکتنتایج تخمین مدل رگرسیونی تر
جهت بررسی معنادار بودن ضریب همبستگی میان  ارائه شده است. 6طی دوره پژوهش در نگاره 

 21/2در سطح خطای  tمتغیر وابسته و متغیرهای مستقل در مدل رگرسیونی ظرفیت بدهی آماره 
 استفاده شد.

 سیونی ظرفیت بدهی. ضرایب و برآورد مدل رگر6نگاره 
 سطح معناداری tآماره  ضرایب نماد متغیر 

 LEVit-1 1363/2 3211/91 2222/2 نسبت بدهی سال قبل
های حاضر در میانه بدهی شرکت

 LndLEV 2119/2 0991/0 2011/2 صنعت

 M/B 2111/2 6231/9 2222/2 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری
 Size 2113/2 1019/1 2222/2 ها(اندازه شرکت )لگاریتم دارایی

 Tan 2961/2- 1911/0- 2903/2 نسبت دارایی ثابت
 Profitability 0196/2- 9111/11- 2222/2 سودآوری

 Inflation 2221/2- 3119/1- 2169/2 نرخ تورم سال 
 1339/2 ضریب تعیین تعدیل شده   1210/2 ضریب تعیین

 2311/2 ر رگرسیونانحراف معیا 2623/0 واتسون –آماره دوربین 

تأثیر مثبت و معنادار نسبت بدهی سال قبل، میانه نشان دهنده  6نتایج به دست آمده در نگاره 
های حاضر در صنعت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و اندازه شرکت )لگاریتم بدهی شرکت

تورم  آوری و نرخهای ثابت، سودباشد. همچنین تأثیر نسبت داراییها( بر نسبت بدهی میدارایی
نشان  واتسون نیز -باشد. نتایج مربوط به آماره دوربینسال بر نسبت بدهی منفی و معنادار می

 مشکل خودهمبستگی وجود ندارد. بین متغیرهای توضیحیدهد که می
ش دهد که در کل دوره پژوهش بیعلاوه برآن، نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می

ها تحت تأثیر متغیرهای مستقل بوده ز تغییرات نسبت بدهی در سطح کل شرکتدرصد ا 13از 
 است.
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دهد. مقدار احتمال حاصل از برآورد الگوی اصلی پژوهش را ارائه می نتایج 1در نهایت نگاره 
است و حاکی از معنادار بودن مدل  21/2بوده که کمتر از سطح خطای  22/2برابر Fآماره 

را  2069/0واتسون برای مشاهدات آماری عدد -اشد. آماره دوربینبرگرسیونی پژوهش می
قرار دارد بیانگر عدم خود همبستگی بین  1/0تا  1/1دهد و از آنجا که این عدد بین نشان می

متغیرهای پژوهش است. همچنین مطابق با نتایج جدول مقدار ضریب تعیین تعدیل شده بیانگر 
متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل قابل توضیح است.  درصد تغییرات 60آن است که بیش از 

به منظور آزمون فرضیه پژوهش و بررسی معنادار بودن ضریب همبستگی میان متغیر وابسته 
استفاده شد نتایج  21/2در سطح خطای  t)ظرفیت بدهی( و متغیر مستقل )رتبه افشا( از آماره 

ایب همبستگی میان متغیر مستقل و متغیر ضرحاکی از آن است که بدست آمده از این آزمون 
بوده که  2011/2و سطح معناداری به دست آمده برابر با ( 1β= 2091/2)باشد می مثبتوابسته 

تبه ر به عبارت دیگر، شود.فرضیه پژوهش رد نمی باشد بنابراینمی 21/2کمتر از سطح خطای 
 .تأثیر معنادار مثبت دارد هارسانی مناسب بر ظرفیت بدهی شرکتکیفیت افشا و اطلاع

 . ضرایب و برآورد مدل رگرسیونی پژوهش1نگاره 
 سطح معناداری tآماره  ضرایب نماد متغیر

 ضریب ثابت        
C 

1160/2- 9111/9- 2221/2 

 DQR 2091/2 0101/0 2011/2 رتبه کیفیت افشا

 Age 2029/2 6121/1 2339/2 عمر شرکت
 نسبت سود تقسیمی

EPS/DPS 
2119/2 3111/0 2203/2 

 6013/2 ضریب تعیین تعدیل شده 6911/2 ضریب تعیین 

 2069/0 آماره دوربین واتسون F 3310/000آماره 

   F  2222/2 سطح معناداری آماره

 
ضرایب همبستگی بین عمر شرکت و ظرفیت بدهی مثبت  1براساس اطلاعات ارائه شده در نگاره 

محاسبه گردید که بیشتر از سطح خطای  2339/2عمر شرکت برای  t باشد و احتمال آمارهمی
است، بنابراین عمر شرکت بر ظرفیت بدهی تأثیر مثبت اما غیر معنادار دارد. همچنین  21/2

برای نسبت  tضرایب همبستگی بین نسبت سود تقسیمی به سود کسب شده مثبت و احتمال آماره 
است و بیانگر رابطه مثبت  21/2از سطح خطای باشد که کمتر می 2203/2سود تقسیمی برابر با 

 باشد.و معنادار نسبت سود تقسیمی و ظرفیت بدهی می
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 گیریبحث و نتیجه -5

بررسی  ها موردرسانی بر ظرفیت بدهی شرکتدر این پژوهش تأثیر رتبه کیفیت افشا و اطلاع
یی که با اتکا به اجرای هارفت مدیران شرکتقرار گرفت. بر این اساس همانطور که انتظار می

ت رسانی بیشتری کسب و در نتیجه رتبه کیفیت افشا بالاتری را بدسدستورالعمل افشا، امتیاز اطلاع
های تحت کنترل خود گیری شرکتآورند با عملکرد خوب خود موجب افزایش ظرفیت قرضمی
ا قارن اطلاعاتی رها با افزایش سطح افشا زمینه کاهش عدم تشوند. به عبارت دیگر شرکتمی

میان مشارکت کنندگان در بازار فراهم کرده و با تعمیق شفافیت موجب کاهش دغدغه و نگرانی 
 گذاری با تقلیل بازدهگذاران شده که به نوبه خود، ایشان نیز با کاهش ریسک سرمایهسرمایه

ه موجب درخواستی، هزینه سرمایه شرکت کاهش خواهند داد. کاهش هزینه سرمایه نیز زمین
 آورد.گیری شرکت را فراهم میافزایش توان و ظرفیت قرض

های آماری پیش گفته فرضیه تحقیق رد نشده و نمایشگر آن است که با توجه به نتایج آزمون 
وجود  ها رابطه معنادار مثبتو ظرفیت بدهی شرکت مناسبرسانی بین رتبه کیفیت افشا و اطلاع

 نتایجیابد. ها با بهبود کیفیت افشا افزایش میگیری شرکتدارد. به عبارت دیگر ظرفیت قرض
( که با بررسی افشای اطلاعات 60؛ 1339) 11های پیشین احمد و همکارانپژوهش حاضر با یافته

هایی که مجموع بدهی بالایی را در ترازنامه گزارش های بنگلادش نشان دادند که شرکتشرکت
کنند، مطابقت دارد. همچنین در گزارشات سالیانه افشا میاند، اطلاعات بیشتری را نیز نموده
( نیز مطابقت 1؛ 0219های تحقیق حاضر با نتایج تحقیقات قبلی بالاک ریشنان و همکاران )یافته

ها برای دارد. ایشان با بررسی رابطه کیفیت افشا با تأمین مالی به این نتیجه دست یافتند که شرکت
تر های تأمین مالی اقدام به افشا باکیفیتمچنین کاهش هزینهافزایش ارزش سهام خود و ه

 نمایند. می
با توجه به نتایج آزمون فرضیه پژوهش و اثرات مثبت رتبه کیفیت افشا بر ظرفیت بدهی پیشنهاد 

ه های اقتصادی کشور بترین مقامهای دنیا با حضور عالیشود در ایران نیز همانند اکثر بورسمی
گیزه ارتقای توان انها شفافیت و رتبه افشا پرداخته شود، بدین ترتیب میشرکت ینمعرفی برتر

ها ی شرکترسانها را افزایش داده و بهبود رتبه افشا و اطلاعسطح کیفیت افشا و شفافیت شرکت
ود. در ها شتواند منجر به بهبود عملکرد و افزایش ظرفیت استقراض شرکتنیز به سهم خود می

ها به اثرات شود که برای ارزیابی عملکرد شرکتگران مالی نیز پیشنهاد میتا به تحلیلهمین راس
ها رسانی توجه کافی نموده و نسبت به ارزیابی کیفیت افشای شرکتمهم و مثبت رتبه افشا و اطلاع

 نیز گذارانو همچنین معرفی این شاخص به مشارکت کنندگان بازار سرمایه اقدام نمایند. سرمایه
های با ظرفیت بدهی پایین و به تبع آن افزایش گذاری در شرکتبه منظور اجتناب از سرمایه

گذاری خود به وجود اطلاعات کافی ریسک از دست دادن سرمایه، قبل از تصمیمات سرمایه
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ها توجه کافی را داشته باشند. عموماً اعتبار دهندگان بدون اطلاع پیرامون رتبه کیفیت افشا شرکت
ها قرار نخواهند داد، لذا با توجه ها منابع خود را در اختیار آنوضعیت مالی و عملکرد شرکتاز 

د به تغییرات رتبه شوبه تأثیر مثبت رتبه کیفیت افشا بر ظرفیت بدهی به ایشان نیز پیشنهاد می
ت نهای ها حین ارائه خدمات اعتباردهی توجه کافی را مبذول دارند. دررسانی شرکتافشا و اطلاع

ها تپذیری مالی داخلی شرکبا توجه به این نکته که ظرفیت بدهی یکی از عوامل مؤثر بر انعطاف
 های باپذیری مالی از طریق بدهی و اینکه شرکتباشد و با لحاظ کردن ارجحیت انعطافمی

به موقع  هها با ارائپذیری بالایی نیز دارند، شایسته است مدیران شرکتظرفیت بدهی بالا انعطاف
و قابل اتکا گزارشات مالی در کنار بهبود رتبه کیفیت افشا و به تبع آن افزایش ظرفیت استقراض 

مناسب  پذیریپذیری مالی شرکت را نیز فراهم آورند. داشتن انعطافشرکت زمینه افزایش انعطاف
 هایصتها و استفاده بهینه از فرتوانند به ایشان فرصت مدیریت بهتر بحرانو پویا می

 گذاری غیرمنتظره را فراهم آورده و در نهایت موجب افزایش ارزش شرکت شوند.سرمایه
های مناسب پژوهشی زیر برخورد نمودند که در نهایت نویسندگان حین اجرای پژوهش به حوزه

ها زمینه غنای ادبیات موجود را فراهم ها و اجرای آنتوانند با تمرکز روی آنپژوهشگران آتی می
 ورند که شامل:آ
. با توجه به این که شفافیت و افشا از ارکان اساسی حاکمیت شرکتی هستند، به پژوهشگران 1

ای بورسی هشود به بررسی تأثیر رتبه حاکمیت شرکتی بر ظرفیت بدهی شرکتپیشنهاد می
 بپردازند.

 . بررسی جایگاه مدیریت بر ظرفیت بدهی شرکت.0
عمر شرکت بر ظرفیت بدهی شرکت موضوعات مناسبی هستند . و همچنین بررسی تأثیر چرخه 9

 که جای کار بسیار دارند. 
( که بیانگر ارجحیت 661؛ 0211. و در نهایت با توجه به نتیجه تحقیق پیش گفته دنیس )9

پذیری مالی از طریق نگهداری وجوه نقد بود تحقیق پذیری مالی از طریق بدهی بر انعطافانعطاف
 تحقیق و به صورت تجربی آزمون شود.مذکور در ایران 

های حسابداری و مالی فاقد در نهایت شایان ذکر است پژوهش حاضر نیز همچون سایر پژوهش
موانع و محدودیت نبود، مشکلات سنجش متغیرهای کیفی تأثیرگذار بر تغییرات متغیر وابسته یکی 

. به باشدمی تبار و شهرت شرکتباشد. در پژوهش حاضر یکی از این متغیرها اعاز این موارد می
ته ها داشگیری آنها تأثیر زیادی در ظرفیت بدهی و قرضرسد شهرت و اعتبار شرکتنظر می

ها مانع از این شد که تأثیر این متغیر را باشد که مشکلات عملی سنجش شهرت و اعتبار شرکت
 در نتایج پژوهش حاضر لحاظ نماییم.
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 .واحد تاکستان اسلامیپایانامه کارشناسی ارشد دانشگاه آزاد شده در بورس اوراق بهادار تهران،
(، دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات 1916. سازمان بورس اوراق بهادار تهران، )12

 های ثبت شده نزد سازمان،شرکت

 .33-31(: 0، )نشریه ویژه سازمان بورس اوراق بهادار
(، تأثیر کیفیت افشا 1932ستایش، محمد حسین؛ کاظم نژاد، مصطفی و ذوالفقاری، مهدی، ) .11

ریه نشهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بر نقدشوندگی و هزینه سرمایه شرکت
 .19-11(: 9) 9، های حسابداری مالیپژوهش

های پذیرفته شده در بورس ت(، ظرفیت بدهی در شرک1930. سعیدی، علی و آبشت، کبری، )10
 .69-99(: 0) 02، های حسابداری و حسابرسیبررسیاوراق بهادار تهران، 

، تهران، انتشارات دانشگاه اقتصاد سنجی )مبانی و روش ها((، 1912. عباس نژاد، حسین، )19
 تهران.

بر (، بررسی شفافیت سود حسابداری 1913. کردستانی، غلامرضا و علوی، سید مصطفی، )19
 .61-99(: 10) 9، فصلنامه بورس اوراق بهادارهزینه سرمایه سهام عادی، 



 رستمی و رضائی/  990

 9911،  بهار 00 یاپی( ، پ9شماره) -6 دوره، یمال یدانش حسابدار یمجله علم

 

های (، بررسی عوامل تعیین کننده روش1911. کردستانی، غلامرضا و نجفی عمران، مظاهر، )11
حقیقات تتأمین مالی ساختار سرمایه آزمون تجربی نظریه ایستا در مقابل نظریه سلسه مراتبی، 

 .32-19(: 01) 12، مالی
 پذیری مالی، پایان نامه(، بررسی رابطه بین ظرفیت بدهی و انعطاف1930. مستشاری، مهسا، )16

 کارشناسی ارشد دانشگاه آزاد واحد تهران شمال.
(، بررسی رابطه متقابل کیفیت 1939. مهدوی، غلامحسین؛ بهپور، سجاد و کاظم نژاد، فاطمه، )11

بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از سیستم  های پذیرفته شده درافشا و عملکرد شرکت
 .916-911(: 9) 01، های حسابداری و حسابرسی، بررسیمعادلات همزمان

های خانوادگی پذیرفته شده در (، کیفیت افشا در شرکت1939مهرانی، کاوه و پروائی، اکبر، ) .11
 .192-101(: 9) 01، های حسابداری و حسابرسیتهران، بررسی بورس اوراق بهادار

(، بررسی ارتباط میان افشای اطلاعات و هزینه 1939. ناظمی، امین و نصیری، طاهری، )13
های کاربردی در پژوهشهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، سرمایه شرکت

 .111-31(: 1) 9، گزارشگری مالی
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